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摘 要 
  
摘 要 
公司现金持有策略一直是财务学领域研究的热门话题。公司现金持有水平受
到公司内部因素和外部环境影响。我国尚处于经济转轨时期，各个地区存在程度
不一的政府干预现象，政府干预会影响公司的现金持有水平。同时，公司的现金
持有水平和终极产权有一定的关联，政府干预对不同终极产权性质公司的现金持
有水平影响不同。因此，本文将综合考察外部制度环境政府干预和内部公司治理
因素终极产权对公司现金持有水平的影响。 
本文基于委托代理理论和信息不对称理论，结合中国特殊的制度背景和终
极产权，从政府干预的动机（地方财政压力）和机会（政治关联）视角，兼顾政
府干预的“扶持”效应和“掠夺”效应，理论推演政府干预对我国上市公司现金持有
水平的影响，以及政府干预对不同终极产权性质公司的现金持有水平的影响。实
证研究方面，本文选取沪深两市非金融类上市公司 2008-2015 年 15,595 个有效
样本观测值，运用普通最小二乘估计法（OLS 法）实证检验政府干预、终极产权
对现金持有水平的影响。研究表明：政府干预和企业现金持有水平负相关。相比
于非政府控制企业，政府干预对政府控制企业现金持有水平的负向影响更强。相
比于中央政府控制企业，政府干预对地方政府控制企业现金持有水平的负向影响
更强。当地区经济发展状况较好时，政府干预对公司现金持有水平的负向作用会
减弱。当地区经济发展状况较差时，政府干预对公司现金持有水平的负向作用会
增强。研究结论为制定我国公司现金持有策略、改善政府干预制度环境和完善公
司治理机制提供参考。 
 
关键词：  政府干预；终极产权；现金持有水平 
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Abstract 
 
 
Abstract 
Cash holding policy is a hot topic in finance. The amount of cash holding is 
influenced by corporate internal characteristics and external environment. China is 
still in the economic transition period. Each region exists different degree of 
government intervention. Government intervention has great impact on the amount of 
cash holding. Meanwhile，the amount of cash holding has a certain relationship with 
ultimate ownership. Government intervention has different impact on companies with 
different kind of ultimate ownership. Therefore, the paper will combine external 
environment government intervention and internal corporate governance factor 
ultimate ownership to study how these two factors influence the amount of cash 
holding. 
Based on the agent theory and information asymmetry theory, the paper 
considers special institutional background and ultimate ownership in China, from the 
perspective of government intervention motive (local financial pressure) and 
intervention opportunity (political relevance), taking into account the "support" effect 
and the "plunder" effect of government intervention, theoretically deduces the 
influence of government intervention on the amount of cash holding in listed 
companies in China as well as companies with different kind of ultimate ownership. 
The paper adopts 15,595 effective sample observations in Chinese non-financial listed 
companies from 2008 to 2015 on the Shanghai and Shenzhen Stock Exchange. The 
paper applies ordinary least squares (OLS) to empirically study the influence of 
government intervention and ultimate ownership on the amount of cash holding. The 
research shows that government intervention has negative correlation with the amount 
of cash holding. Comparing with non-government controlled enterprises, the negative 
impact of government intervention on the amount of cash holding is stronger in 
government controlled enterprises. Comparing with central-government controlled 
enterprises, the negative impact of government intervention on the amount of cash 
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holding is stronger in local-government controlled enterprises. When the development 
of the region is well, the negative effect of government intervention on the cash 
holdings will be weakened. When the development of the region is rough, the 
negative effect of government intervention on the cash holdings will be strengthened. 
The conclusions of the study have reference value for the formulation of the corporate 
cash holding strategy, the improvement of the government environment and corporate 
governance mechanism. 
 
 
 Key words:   Government Intervention;  Ultimate Ownership;  The Amount of 
Cash Holding 
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第一章  绪论 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
根据权衡理论，企业持有现金同时存在收益和成本，公司决策者会权衡两方
以确定最佳的现金持有水平（Miller 和 Orr，1966[1]；Walen，1966[2]）。Opler
等（1999）[3]研究发现公司确实存在最优现金持有水平。国内学者廖理和肖作平
（2009）[4]、孙进军和顾康佳（2010）[5]证实我国上市公司也存在最优现金持有
水平。陈德球（2011）[6]发现 2009 年我国现金持有水平增长至 21%。李维安和
戴文涛（2013）[7]证实我国上市公司现金持有水平逐年上升。此外，国外学者
Pinkowitz 等（2013）[8]、Brisker（2013）[9]发现美国公司的现金持有水平也呈现
上升态势。现金持有动机和影响因素成为财务学领域研究热点。 
迄今为止，众多学者不仅从传统的现金持有动机理论研究企业的现金持有水
平的内部治理因素，也立足于外部制度环境探究现金持有水平的影响因素。现金
持有动机理论方面，我国学者廖理和肖作平（2009）[4]、高克智等（2011）[10]、
叶松勤和徐经长（2013）[11]分别从权衡理论、优序融资理论和委托代理理论角
度探究现金持有的动机。外部制度环境方面，国内外学者 Dittmar 和 Marhrt-Smith
（2003）[12]、Ferreira 和 Vilela（2004）[13]、Boubakri（2013）[14]；张人骥和刘春
江（2005）[15]、肖明等（2013）[16]、陆正飞和韩非池（2013）[17]、杨小平（2014）
[18]证实了投资者保护、法律制度环境会影响公司的现金持有水平。夏立军等
（2011）[19]、王勇等（2013）[20]以我国经济转型为背景，发现企业的经营决策
受到政府干预的影响。另外，王成方等（2013）[21]发现国有企业的高层管理者
和政府间千丝万缕的关系会影响公司的内部治理和经营成果。尚不完善的市场体
制导致的地方政府保护主义也会给公司经营决策带来影响（张杰等，2013[22]）。
因此，作为外部环境因素的重要一环政府干预是否会影响企业现金持有策略，以
及企业微观治理因素是否会对政府干预产生影响值得进一步探究。 
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1.1.2 研究意义 
本文基于委托代理理论、信息不对称理论，从政府干预的动机（地方财政压
力）和机会（政治关联）视角，将终极产权分为政府控制、非政府控制，并将政
府控制企业细分为中央政府控制和地方政府控制，兼顾政府干预的“扶持”效应和
“掠夺”效应，理论推演和实证检验政府干预对企业现金持有水平的影响。 
1、理论意义 
作为公司重要的经营决策之一，现金持有不仅受到公司财务特征和微观治理
因素的影响，外部制度环境也会对现金持有产生深远影响。政府干预作为外部制
度环境的重要组成部分，和公司现金持有水平的关系研究尚不成熟，理论研究框
架值得进一步完善。本文从政府干预的动机（地方财政压力）和机会（政治关联）
视角，将政府干预和终极产权相结合，理论推演和实证检验政府干预对企业现金
持有水平的影响，对拓展现有现金持有的研究范围提供理论支持。 
2、实践意义 
我国公司普遍存在超额现金持有现象（杨小平，2014[18]）。现有的研究无法
从现金持有动机和影响因素角度完整清晰地解释公司超额现金行为。本文基于委
托代理理论、信息不对称理论，结合公司微观治理因素终极产权和外部制度环境
因素政府干预，理论推演和实证研究公司现金持有的影响因素。研究结论有助于
公司制定合理的现金持有策略，在改善微观治理结构、完善外部制度环境方面具
有现实价值。 
1.2 研究内容、研究方法与创新点  
1.2.1 研究内容 
本文基于委托代理理论、信息不对称理论，从政府干预的动机（地方财政压
力）和机会（政治关联）视角，结合中国特殊的制度背景政府干预和终极产权特
点，从政府的“扶持”效应和“掠夺”效应两方面研究政府干预对我国上市公司现金
持有水平的影响。在对国内外学者研究成果的归纳总结基础上，理论推演政府干
预、终极产权和现金持有水平的影响机制。 
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实证研究方面，本文选取沪深两市非金融类上市公司 2008-2015 年 15,595
个有效样本观测值为研究对象，参考 Guney 等（2003）[23]用现金及短期投资之
和与总资产之比衡量现金持有水平。政府干预变量分别借鉴潘红波（2011）[24]、
杨小平（2014）[18]、肖作平（2010）[25]、王勇等（2013）[20]等，采用三种度量
方式加以衡量。在控制相关变量的基础上，运用普通最小二乘估计法（OLS 法）
实证检验政府干预对现金持有水平的影响，以及政府干预对不同终极产权背景的
公司现金持有水平的效应。进一步研究中考虑不同的经济发展状况下公司的现金
持有水平，以区分政府干预的“扶持”效应和“掠夺”效应。 
本文共分为七章，包括绪论、文献综述、制度背景、理论分析和研究假设、
实证研究设计与结果分析、进一步研究和研究结论。 
第一章，绪论。简要介绍本文的研究背景、研究意义，研究内容、方法，基
本框架以及创新点。 
第二章，文献综述。梳理现金持有动机理论和现金持有影响因素相关文献。
现金持有动机的理论包括权衡理论、优序融资理论、委托代理理论、自由现金流
量理论；现金持有影响因素包括公司特征因素、终极产权因素和外部环境。梳理
并总结现有文献的研究内容、研究方法以及存在的不足之处。 
第三章，制度背景、理论分析和研究假设。首先简要介绍我国政府干预的制
度背景，包括财政分权和分税制改革、政府对资源的干预。其次，对政府干预、
终极控制人、终极产权性质概念作简要介绍，并对本文的理论基础：信息不对称
理论和委托代理理论作简要说明。最后理论推演政府干预与现金持有水平的影响，
以及对政府干预、终极产权与现金持有水平的关系，并提出研究假设。 
第四章，实证研究设计。基于理论分析和研究假设，进行变量定义并建立实
证模型。搜集实证研究数据并选择合适样本。 
第五章，实证结果与分析。对样本数据进行描述性统计并对变量进行相关性
检验。运用 OLS 法实证检验政府干预我国对企业现金持有水平的影响以及政府干
预对不同终极产权性质公司的现金持有水平的效应，最后用两种方式进行稳健性
检验。 
第六章，进一步研究。考虑不同的经济发展状况下政府干预的“扶持”效应和
“掠夺”效应。 
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第七章，研究结论。总结本文研究成果、研究启示。指出研究存在的局限性
和未来研究展望。 
图 1-1 是本文研究技术路线图。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1 研究技术路线图 
 
绪论 
文献综述 
制度背景、理论基础 
政府干预、终极产权性质与现金持有水平理论分析和实证研究 
政府干预、终极产权性质
与现金持有水平 
进一步研究 
研究结论 
政府干预与现金持有水平 
政府干预、政府控制层级
与现金持有水平 
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1.2.2 研究方法 
本文研究政府干预对我国上市公司现金持有水平的影响，并探究政府干预对
不同终极产权性质公司的现金持有水平的影响。采用的研究方法如下。 
（1）文献研究。运用文献分析法梳理国内外现金持有水平动机和现金持有
水平影响因素的文献。系统性地梳理并总结现有文献的研究内容、研究思路、研
究方法以及存在的不足之处。由此建立本文的研究框架和逻辑思路，开展论文研
究工作。 
（2）理论推演。基于中国特殊的政府制度背景和终极产权特点，运用规范
研究的方法从政府的“扶持”效应和“掠夺”效应两方面理论推演政府干预对我国
上市公司现金持有水平的影响，以及不同终极产权性质下政府干预对现金持有水
平的影响。 
（3）实证分析。参考 Opler（1999）[3]建立实证检验模型。采用三种方式度
量本文的解释变量政府干预。选取 2008-2015 年沪深两市的非金融上市公司为样
本，运用普通最小二乘法（OLS 法）实证检验政府干预、终极产权对现金持有水
平的影响。 
1.2.3 可能的创新点 
本文将政府干预和终极产权相结合，探究我国上市公司现金持有水平的外部
制度环境因素和微观治理因素。本文可能有如下创新点。 
迄今为止，政府干预对企业的“扶持”效应和“掠夺”效应研究尚无定论。本文
以政府干预的动机（地方财政压力）和机会（政治关联）为切入口，考察政府干
预对现金持有水平的影响机理，在理论推演时兼顾政府“扶持之手”和“掠夺之手”。
在进一步研究中，本文将地区的经济状况引入实证模型，旨在区分政府干预的两
种效应。 
杨小平（2014）[18]研究政府干预、终极所有权与现金持有水平时，将终极
控制人性质分为国有控制和非国有控制。本文在此基础上，将政府控制企业进一
步细分为中央政府控制和地方政府控制，从地方财政压力的视角，探究不同终极
产权背景下公司的现金持有水平受政府干预的影响程度。  
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第二章  文献综述 
2.1 现金持有动机理论综述 
现金作为公司重要的流动资产之一，一直受到企业和各方利益相关者的关注。
学术界关于现金持有的研究已有八十多年的历史，已经取得了丰硕的成果。1936
年凯恩斯首次提出了现金需求动机理论，该理论将现金持有动机分为交易性动机、
预防性动机和投机性动机三大类。Tobin（1956）[26]等在此基础上产生了权衡理
论，并提出了 Tobin 模型。从早期的动机理论到后来的权衡理论、优序融资理论、
委托代理理论等，学者们试图从不同角度研究公司现金持有的动机。 
2.1.1 权衡理论 
权衡理论是考虑债务利息抵税收益和财务困境成本基础上，能使公司价值达
到最大化的资本结构。根据权衡理论，公司的现金持有水平受到现金收益和成本
共同影响，公司存在最优现金持有水平。 
企业在决定最佳现金持有时，需要同时考量现金持有的成本和收益。从交易
性动机来看，现金持有的收益在于减少因资金不足频繁交易或募集资金带来的高
昂的手续费。从预防性动机来看，高水平的现金持有可以避免资金不足带来的风
险，降低投资不足的损失。现金持有的成本主要体现在现金的管理成本和潜在的
机会成本。Opler（1999）[3]、Harford（1997）[27]指出当公司的增量现金的边际
收益等于边际成本时，公司达到最优现金持有水平。 
Kim 等（1998） [28]证实了权衡理论，同时也发现公司成长机会、融资成本、
融资约束对现金持有水平有正向影响，公司规模、财务杠杆、股利分红对现金持
有水平有负向影响。 
2.1.2 优序融资理论 
Myers（1977）[29]、Myers 和 Majluf（1984）[30]将资本结构的优序融资理论
拓展至现金持有。现金持有的优序融资理论的观点不同于权衡理论，认为企业并
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